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 内容摘要 
自古以来，福建基于其天然的地理优势，一直作为大陆对台交流的主要窗口。
根据立足两岸、服务全国、面向世界的战略要求，2015 年 4 月 8 日，国务院批
准的《中国（福建）自由贸易试验区总体方案》中明确指出要创建“两岸股权交
易市场”。该市场属于我国区域性股权交易市场，是我国建设多层次资本市场的
产物，与交易所市场和全国中小企业股份转让系统相比，该市场的特点在于面向
的服务对象是中小微企业，同时它是以行政区域为界限划分的地方性资本市场。
其对于促进中小微企业融资与股权交易、鼓励高新科技创新、激活闲置民间资本、
加大金融对实体经济的支持等都具有无法替代的作用。创建福建自贸区与台湾
地区股权交易中心，更是对构建两岸中小企业综合融资服务平台、对接两岸资
本市场等具有重要的现实意义。 
目前我国区域性股权交易市场的建设还处于初级阶段，虽然中国证监会发布
了《非上市公众公司监督管理办法》等支持区域性股权交易中心发展的规定，但
其生存法律环境仍然面临着不小的障碍。同时，创建两岸股权交易市场的目的
是促进两岸金融合作，从而更好的服务于两岸中小微企业。但无论是《福建自
贸区总体方案》还是《海峡两岸经济合作框架协议》（ECFA）都只给出了一个
两岸合作的方向与框架。对于创建海峡两岸股权交易中心而言缺乏具体的政策
与法律支持。现已建成的福建海峡股权交易中心和厦门两岸股权交易中心虽
已构建起市场的大框架，并吸引了一批优秀的中小企业来挂牌，但在交易制
度的设置上仍有缺陷需要完善。因此本文拟通过对海峡两岸股权交易市场的
发展现状进行分析，从而针对其需要的内、外部制度给出完善的建议。 
本文包括引言、正文、结语三个部分，其中正文分为三章： 
第一章介绍了海峡两岸股权交易市场的概念、功能定位，建设该市场的可能
性、必要性和法律基础，以及海峡两岸股权交易市场在福建的发展状况。 
第二章根据海峡两岸股权交易市场的制度建设情况，分析其内部制度、外部
制度分别存在的问题。内部制度上的不足包括：挂牌准入制度不完善，对“区域
性”限定过严、没有设置退市公司的快速通道；投资者资格设定不合理，标准偏
低；未引进做市商制度，市场流动性弱等。外部制度的不足则主要表现为法律法
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 规的不健全、监管职责存在问题。 
第三章根据上一章发现的问题，从内部制度和外部制度两个角度分别提出可
行性建议。具体包括：实施开放、分层次的挂牌准入制度、设置合理的投资者制
度、引入混合型做市商制度、逐渐形成有效的转板机制、内部建立起信息披露平
台、建立健全相关法律法规、构建合理的监管体系。 
 
关键词：两岸股权市场；场外交易；制度构建 
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 ABSTRACT 
Regional equity exchange is defined as equity-trading market for the certain 
areas, which is confined by administrative division. Because regional equity exchange 
cannot be replaced in small-size enterprise equity trading and guiding private capital 
direction, it is considered as an important part for China capital market. 
Fujian Province plays an irreplaceable role in the transaction between Chinese 
and Taiwan, especially in economic and business area. Therefore, the State Council 
signed “The overall plan for free-trade area in Fujian Province” with strategic purpose 
at 8th April, 2015. It is clear that the equity-trading market between both sides of the 
Taiwan Straits is indispensable in the plan. Regional equity exchange has great 
improved effort for small-size enterprises equity trading, technological innovation and 
efficiency of private capital allocation. Accordingly, the regional equity exchange 
included free-trade area in Fujian Province and Taiwan has salience effects in 
circulation of capital between both sides of the Taiwan Straits. 
Currently, regional equity exchanges are inchoateness in Chinese Mainland. 
Although some regional development and legal support agreements for cooperation 
between both sides of the Taiwan Straits have signed, such as ECFA and “The overall 
plan for free-trade area in Fujian”, there is no specific policy and legal supporting for 
equity-trading between both sides of the Taiwan Straits. As running equity trading 
market, Haixia Equity Exchange and Xiamen Cross-strait Equity Exchange have 
display foundational functions of normal equity-trading market. However, the 
mechanism of exchange is incomplete. 
This research is aimed to provide constructive suggestion for mechanism of 
exchange and legal supporting for equity-trading between both sides of the Taiwan 
Straits. This paper comprises introduction, main body and conclusion. The main body 
of this paper includes three parts as following: 
The first part is introduction of cross-straits equity-trading. Current situation and 
legal foundation of cross-straits equity-trading market in Fujian Province are also 
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 included. Pre-feasibility and importance study for the equity exchange of Taiwan 
Straits is displayed in this Part. 
The second part is analysis forexisting legal system andexchange mechanism of 
cross-straits equity-trading market. Both internal system and external support are 
included in the analysis. For the internal institution, the significant problems are 
low-standard qualification examination for investors, excessive restrictions depends 
on regions, lack of delisting mechanism and undesirable capital mobility. For the 
external support, poor legal basis and weak supervision are worthy to pay attention to. 
Finally, suggestions for the problem that displayed in the second part is 
expounded in the third part. As to the problem introduced in above part, the 
suggestions includes but not limited to following: Set reasonable standard for 
investors; Improve and perfect legal support and supervision of the market; Relax 
restrictions of access system of institutional investor; Establish information disclosure 
system, mixed Market-maker system and effective transfer mechanism. 
Keywords: Equity-trading Market of the Taiwan Straits; Curb Exchange; 
Mechanism Construction of Equity Trading 
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引 言 
 1 
引 言 
近年来，随着我国多层次资本市场的发展，“区域性股权交易市场”、“股权
交易中心”等名词开始出现在公众视野中。2015 年 4月 8号，国务院下发的《中
国（福建）自由贸易试验区总体方案》也提出要建设“海峡两岸股权交易市场”。
究竟何为“区域性股权交易市场”？所谓区域性股权交易市场，是指为本区域内
（一般为省级行政区域）的企业提供股权、债券的转让和各类融资服务的场外交
易市场。①我国中小微企业面临融资难、融资渠道少、融资成本高等各类发展难
题，建设区域性股权市场，目的就是为了解决此类中小微企业的融资困境。目前
我国区域性股权交易市场已进入建设热潮，各省份纷纷加入建设行列，有的省份
甚至建立起两个股权交易中心，例如广东省的深圳前海和广州股权交易中心、福
建省的海峡股权交易中心（福州）和厦门两岸股权交易中心。从我国多层次资本
市场的结构来看，区域性股权交易市场位于金字塔的底端，与新三板市场、及券
商柜台市场一起构成面向于广大中小企业的场外交易市场。②区域股权市场不同
于新三板市场，新三板为全国性市场，主要面向高新技术产业的中小企业；区域
性股权市场在场外市场中位于新三板市场的下端，主要服务于未在新三板市场挂
牌的其他非上市公司。 
图 1：区域股权市场在场外市场体系中的定位 
                                                     
①刘艳珍.区域性股权交易市场融资研究[J].金融理论与实践,2014(6):103-106. 
②中国证券市场的金字塔结构：由上至下依次为主板市场、中小板市场、创业板市场、新三板市场、区域性
股权交易市场。其中主板、中小板、创业板共同构成我国的交易所市场。新三板、区域性股权市场、券商
柜台市场共同构成我国的场外交易市场。参见国信证券股份有限公司区域股权市场课题组.中国区域股权市
场发展及券商业务的新探索[C].创新与发展:中国证券业 2013 年论文集,2013:16-20. 
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 2 
资料来源：国信证券股份有限公司区域股权市场课题组.中国区域股权市场发展及券商业务的新探索[C].
创新与发展:中国证券业 2013 年论文集,2013:16-20 
 
福建作为与台湾地区进行交流的主要省份，在海峡两岸区域经济发展中扮演
着格外重要的角色。根据立足两岸、服务全国、面向世界的战略要求，《福建自
贸区总体方案》中明确指出要创建“两岸股权交易市场”。该市场的建设无疑对构
建两岸中小企业综合融资服务平台、对接两岸资本市场等具有重要的现实意义。
但目前我国区域股权市场的建设还处于初级阶段，虽然 2012年 9月 28日中国证
监会就已审议通过了《非上市公众公司监督管理办法》等支持区域性股权交易市
场发展的规定，但其生存法律环境仍然面临着不小的障碍。例如，《国务院办公
厅关于清理整顿各类交易场所的实施意见》（国办发[2012]37 号）明确规定了“不
得进行集中交易，不得均等份额公开发行，不得突破 200 人”等各项限制，这
些要求成为各区域股权交易市场运作不可逾越的底线。同时，创建福建自贸
区海峡两岸股权交易市场目的是对接两岸场外资本市场、促进两岸金融合作，
从而更好的服务于两岸中小微企业。但无论是《福建自贸区总体方案》还是《海
峡两岸经济合作框架协议》（ECFA）都只给出了一个两岸合作的方向与框架。
对于创建海峡两岸股权交易市场而言缺乏具体的政策与法律支持。 
颇具中国特色的海峡两岸股权交易市场，除了福建海峡股权交易中心和两岸
股权交易中心的一些实践性创新以外，作为理论研究的一个前沿领域，国内很多
学者也对区域性股权交易市场进行了积极探索，提出了相关建言。例如，刘圣义
和林菁菁认为，福建海峡股权交易中心近些年的运营在很大程度上弥补了福建省
在场外股权交易市场上的空缺，但若想更好的促进海峡两岸金融合作，中心还需
积极探索台湾证券柜台买卖中心的经验，建立灵活多样的交易模式保障市场的高
效运作。同时由于场外市场在多层次资本市场体系中层级较低，做市商制度很有
内在优势，中心可以考虑借鉴台湾柜买中心的做市商制度，灵活引入。①陈德富
和刘伟平则是从海峡股权交易中心的实践入手，着重分析了现阶段应如何加快推
进我国区域性股权交易市场的建设。二位学者通过分析海峡股权交易中心的各项
制度和发展情况得出我国区域性股权交易市场存在的主要问题是缺乏顶层设计、
立法缺失。市场目前仍没有一个统一的规划，也没有一个指导性的法规来引导建
                                                     
①刘义圣,林菁菁.海峡股权交易中心的现实作用与发展策论[J].福建论坛:人文社会科学版,2015(11):172-176. 
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设，导致市场地位不明。同时区域市场各自为政，按照当地政府和股交中心的发
展规划设立市场准入制度、分层制度、合格投资者制度，导致标准层次不齐，给
监管带来很大困难。因此，有必要从国家层面对区域性股权交易市场进行合理规
划，建立起适应市场属性的业务规则和交易制度，统一监管标准。①薛红兵认为，
中小型台资企业面临严重的融资困境，授信融资的约束过多、上市融资的门槛过
高、民间融资的风险又太大，因此建立两岸股权交易市场具有现实的意义。大陆
的场外交易市场起步比台湾晚，发展较不完善，通过对台湾柜买中心相关交易制
度的研究，可以为建设该市场提供经验，循序建立合适的交易制度，突破中小台
资企业融资难的困境。② 
学者们从不同角度对海峡两岸股权交易市场的构建进行了探讨，同时为监管
部门提供了各类建议。但目前的讨论大多局限于局部，从某些特定角度指出了现
阶段海峡两岸股权交易市场甚至国内区域性股权交易市场存在的普遍问题，并未
从整体、宏观上进行把握，政策建言也不具有全面性。本文拟从创建福建自贸区
两岸股权交易市场所必须构建的基础法制环境入手，同时结合福建省现有的两
所股交中心发展情况，对其挂牌、投资者准入等相关制度进行分析，研究确定
海峡两岸股权交易市场的性质、功能定位以及监管要求，并提出相关的具体建
议。从整体上把握海峡两岸股权交易市场的内部制度建设和外部环境建设，
将对两岸资本市场对接具有重要的实践意义。 
  
                                                     
①陈德富,刘伟平.加快推动我国区域性股权交易市场建设研究——从海峡股权交易中心的实践来看[J].福建
论坛:人文社会科学版, 2015(12):21-27. 
②薛红兵.中小型台资企业融资困境化解渠道——基于两岸股权柜台交易中心建立[J].福建商业高等专科学校
学报, 2010(5):16-19. 
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第一章 海峡两岸股权交易市场概况与法律基础 
近年来，两岸各领域交流合作不断深入，福建作为“天然的”对台窗口，加上
政府的政策支持，在两岸贸易、金融合作方面已取得广泛进展。2015 年 4 月 8
日，国务院以国发〔2015〕20号印发《中国（福建）自由贸易试验区总体方案》
（以下简称《方案》），强调要进一步深化两岸经济合作，根据立足两岸、服务
全国、面向世界的战略要求，创建“两岸股权交易市场”。自贸区将全力支持福建
省股权交易场所拓展业务范围，为两岸中小企业提供综合性金融服务。①区域性
股权交易市场作为我国多层次资本市场的重要组成部分，是独立于沪深交易所和
新三板市场外，以行政区域为划分的地方性股权交易市场。②创建福建自贸区两
岸股权交易中心，不仅可以帮助福建省内的民间资本有效流动起来、解决中小微
企业的融资困境、用金融带动实体经济发展，更是对构建两岸中小企业综合融资
服务平台、对接两岸资本市场等具有重要的现实意义。 
第一节 海峡两岸股权交易市场的功能定位 
海峡两岸股权交易市场立足于福建自贸区大平台，依托于自贸区的各项创新
政策，主要目的是服务福建地区的中小企业和台资企业，改善海峡两岸中小微企
业融资困境，借此进一步吸引台湾地区的资本入驻福建，深化海峡两岸金融合作。
该市场的发展有利于提升整个福建地区的金融竞争力，并以此带动福建自贸区的
金融创新，促进两岸经济增长。据此，笔者认为海峡两岸股权交易市场的功能应
主要集中于以下三方面： 
首先，服务于广大中小企业的融资平台。海峡两岸股权市场作为新四板市场，
其设立意义在于服务中小企业。区别于新三板主要服务高科技产业的中小企业，
区域性市场更多地是服务于范围更广泛的具备成长性和成长价值的中小微企业。
鉴于我国各地经济发展水平差异较大，而福建所处的东南沿海地区是我国民营经
                                                     
①参见《中国（福建）自由贸易试验区总体方案》主要任务和措施中“（五）推进金融领域开放创新”第 13
条推动两岸金融合作先行先试“支持福建省股权交易场所拓展业务范围，为台资企业提供综合金融服务”。 
②侯睿.国内区域性股权交易市场规范发展研究.[J].西南金融, 2013(10):16-20. 
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